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不動産価格指数の理論と推計：サーベイ
{品質調整済み不動産価格指数の推計方法{












位点 (advantage) と問題点 (disadvantage) を明確にすることを目的とする。
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roStat から公表された住宅価格指数ハンドブック (Residential Property Price Indices Handbook)
を見ると，
a) 層別平均値・中央値法 (Stratication or Mix Adjustment Methods)，
b) ヘドニック価格法 (Hedonic Regression Methods)，
c) リピート・セールス価格法 (Repeat Sales Methods)，
d) 鑑定評価法 (Appraisal-Based Methods)



















































古くは， Court (1939) が自動車の価格指数を推定するためにこの手法を利用しているが，この




(1989) や Berndt, Griliches and Rappaport (1995) の研究がある。
Rosen (1974) は属性の束で表現される商品価格を競争均衡の枠組みで捉えようとしており，こ
の発想は Lancaster (1966) の議論に影響を受けている。Lancaster (1966) は消費者の効用が商品
そのものではなく，商品を構成するさまざまな性能や機能などに依存していることを想定した消費
者行動の理論的分析をおこなっている。商品の市場価格はさまざまな特性に対する需要と供給に


















がい，時間ダミーを用いたヘドニック時間ダミー価格指数 (hedonic time dummy index)と補定指




Rosen (1974) に手法に従い，不動産を例にヘドニックアプローチの理論的基礎を示す。 不動産
を構成する第 k 番目の特性の値を zk (k = 1; 2;    ;K)で表すものとしよう。不動産の特性とは，
たとえば，広さ，建物の構造，台所，お風呂，交通の利便性，自然環境，社会環境などを示してい
る。 Rosen は不動産の市場価格 pと特性値 z1;    ; zk;    ; zK の関係を次のヘドニック価格関数
hで示すことができるとした。







U = U(x;z) (2)
s:t: I = x+ h(z) (3)
ここで，U()は振る舞いの良い狭義の凹関数，xは不動産以外の財・サービスを含む合成財，z =
(z1;    ; zK) は不動産の特性ベクトル，I は所得である。 合成財価格は 1 に基準化されている。
この最適化問題の 1 階の条件より UkUx = hk(z) が成立する。 ただし， Uk = @U(x;z)=@zk，





U(I   ; z) = u
と書ける。 これを  について解くと，特性 z のさまざまな組に対して消費者が不動産に支出で
きる金額は，効用水準と所得を所与として，付け値関数 (z; I; u) として表現できる。 効用水準
uを高める（低める）には，特性 z を持つ不動産の付け値  が下落（上昇）しなければならない
（ @(z; I; u)=@u =  U 1x < 0）。したがって，は効用水準 uを達成するときに，特性 zを持つ不
動産に支払いうる最大の価格であることを示している。
(2)，(3)および付け値関数 (z; I; u) より U(I   (z; I; u);z) = u と書くことができる。 この
式を zk について偏微分して 0とおくと
 Ux @(z; I; u)
@zk
+ Uk = 0





























ま，zにおいて p = (z; I; u) = h(z) であるとしよう。不動産の第 K 特性 zK が zK に上昇
（zK < zK）したとすると，






(z; I; u) =
U2xUkk   2UxUkUxk + U2kUxx
U3x
< 0
なので，付け値関数は凹関数である。最適な特性値の組み z のもとでは (4)および (5)が成立す
るが，付け値関数は凹関数であることから，
(z1 ;    ; zK 1; zK ; I; u) < h(z1 ;    ; zK 1; zK ) = p0
および (6)より，
















n (n = 1; 2;    ; N(t); t = 0; 1;    ; T ) (8)
ここで，ytn は不動産価格の対数 ( ln ptn)もしくは真数値 ( ptn )，t は未知の時間効果， zt0n =
(1; ztn1;    ; ztnk;    ; ztnK)は定数項を含む説明変数（特性）ベクトル， = (0; 1;    ; k;    ; K)0
は係数ベクトル，tn は誤差項である。 たとえば時間効果を含む半対数モデルは













とができる。価格指数計測の観点から，Diewert (2003) や Malpezzi (2003) では半対数モデルの
利点が述べられている。
多重共線性を避けてすべてのパラメタを識別するには t と 0 について何らかの基準化をする
必要がある。典型的には観察の初期時点 t = 0において 0 = 0とおき，各時点に対するダミー変











ln p  = 0
(10)
ここで， は未知パラメタである。Halvorson and Polakowski (1981) は説明変数間の交差項を含
んだ 2階近似式によるフレキシブルな関数形に Box{Cox変換を適用して，さまざまな関数形のテ
ストを行っている。同論文に対して Cassel and Mendelsohn (1985) は変数間の交差項を多数含む
ことで説明力が上昇するのもの，多重共線性による係数推定値の信頼性低下やヘドニック特性値
の限界効果の解釈が困難になることを指摘している。Cropper, Deck and McConnell (1988) はト





をあらかじめ特定化することなく，データから直接的に属性価格を推定する（Knight et. al. 1993，
Anglin and Gencay 1996 ，Pace 1995 ）。ただし，パラメトリックな分析手法と同様に，データ上

















h^k = Dk(z;A) (11)
h^k = Sk(z;B) (12)





Witte, Sumka and Erekson (1982) は Rosenのモデルにしたがって複数の不動産市場を対象に
三つの属性に関して同時連立方程式を推定している。しかしながら，Brown and Rosen (1982) が
指摘しているように，この方法による推定は特性値の需要と供給を正しく識別することができな
い。1段階目で推定される市場価格関数の限界効果は h^k は h(z) から導き出されるので，限界効
果で示された属性価格もまた z の関数であると考えることができる。z の需要はそれぞれの属性
価格に依存しており，属性価格と属性需要方程式の誤差との間に相関が生じてしまう。すなわち，
属性価格が属性需要に与える効果はバイアスをもって推定される可能性が生じる。







ヘドニック価格指数として (i) 時間ダミーヘドニック指数 (time dummy hedonic index)，(ii) ヘド
ニック補定指数 (hedonic imputaion indx)，の二つがある。以下では，Diewert (2007)にしたがっ
て，二つの価格指数の違いについて論じよう。
2.4.1 時間ダミーヘドニック回帰 (Time Dummy Hedonic Index)
ヘドニック回帰式 (9)における説明変数ベクトルから定数項を除いたものをzt0n = (ztn1;    ; ztnk;    ; ztnK)
とし，対数価格をこれらに回帰した，次の 2時点（t = 0; 1）についての時間ダミー回帰モデルを
考える。







n (t = 0; 1; n = 1; 2;    ; N(t)) (13)
ここで， t は各期における商品の品質一定価格の平均水準を示しており，第 0期から第 1期への
対数価格変化の総体的な尺度は 1   0 である。
5Sheppard (1999) では，識別問題に関するより詳しいサーヴェイがなされている。また，近年では Ekeland, Heckman
and Nesheim (2004) および Heckman, Matzkin and Nesheim (2010) がノンパラメトリック法を利用した識別方法を
提案している。
8
1t をすべて 1からなるN(t) 次元ベクトル，0t をすべて 0からなるN(t) 次元ベクトルであると
しよう。また，y0 および y1 をそれぞれ 第 0期，第 1期の対数価格についての N(0)，N(1) 次
元ベクトル，Z0 および Z1 をそれぞれ第 0期，第 1期の N(t)K 説明変数行列としよう。(13)
を第 0期と第 1期について行列表示すると次のように書ける。
y0 = 100 + 001 +Z
0 + 0 (14)
y1 = 010 + 111 +Z
1 + 1 (15)
t， を最小 2乗法によるこれらの未知パラメタの推定量とすると，推定量と最小 2乗残差の実




































(N(0) +N(1)) (2 +K)
と定義すると (16)，(17) は次のように書き換えることができる。
y =X + e (18)
ここでX と残差 e は直交するのでX 0e =X 0(y  X) = 0 が得られる。すなわち， 100e0 = 0
，101e1 = 0 ， および Z00e0 +Z10e1 = 0 が得られる。したがって (16)，(17)の残差を利用して
100y






































が得られる。 (21) および (22) は品質一定の対数価格水準を示している。 10tytN(t) は t = 0; 1期の対
数価格の算術平均，100Z0N(t) は t = 0; 1期の特性値の算術平均を示している。すなわち， 0 は対数
価格の平均値からすべての属性価値の平均値の合計を差し引いたもの（品質調整した対数価格の算
術平均）に等しい。 以上より，第 0期から第 1期への対数価格変化によるヘドニック時間ダミー
の推定値は次の差分になる。













ここで，V は (N(0)+N(1))2，Zは (N(0)+N(1))Kの行列である。説明変数をX = [V ;Z]















= I   V (V 0V ) 1V 0
=
 
I0   10100=N(0) 0
0 I1   11101=N(1)
!
， I は fN(0) + N(1)g  fN(0) + N(1)g の単位行列， It は N(t)  N(t) の単位行列である。


















はじめに，(25)から  を計算し，これを (24)（ または (21)，(22) ）に代入することで時間効果
の推定量  が得られる。
2.4.2 ヘドニック補定指数 (Hedonic Imputed Index)
Silver and Heravi (2007) は，ヘドニック・アプローチを利用したラスパイレスおよびパーシェ
価格指数を定式化している。半対数モデルのヘドニック価格関数 h の t = 0 における理論値を
p^0n = h





















格パラメタを各期で推定することもできる。t を N(t) 1の誤差項ベクトルとすると，t = 0期
と t = 1期の回帰モデルは次のように書くことができる。
yt = 1tt +Z
tt + t (26)
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ここで，t は t期の時間効果，属性価格パラメタ 0;1 は観察時期によって異なることを想定し
ている。 t および t を最小 2乗推定量とおくと，最小 2乗残差ベクトル utを用いて次が成立
する。
yt = 1tt



















































第0期から第1期への対数価格変化によるヘドニック時間ダミーの推定値は，差分 LPHD  1 0
より求められた。しかしながら，(26)の定式化より品質調整のためのパラメタ 0;1 は二つの期
間において異なるものと想定しているため，1 と 0 の差分から単純には品質調整した価格変化を
定義することができない。そこで，二つの期間において同じ品質調整を行うために，第 1期の品質
















(32) は (30)の 0 と同じ品質調整を行っているため，各期において品質一定の対数価格が形成さ





にする。この対数価格変化の尺度は第 0期の回帰式から得られる属性価格ベクトル 0 に依存して
いる。したがって，これとは対照的に第 1期の回帰式から得られる属性価格ベクトル 1 を用いた



















































時間ダミー指数と補定指数の差についてより詳しく検討する。LPHD (23)と LPHI (34) の差分
を次のように表す。






















各期において回帰した 0; 1 の最小 2乗推定量は (30)，(31)より t = 10t(yt Ztt)=N(t) (t =
0; 1) である。これを利用すると最小 2乗残差は次のように書ける。
ut =M ty  M tZtt (t = 0; 1) (36)






Zt0yt (t = 0; 1) (37)
である。



























































=  2Z00y0   2Z10y1
=  2Z00Z00   2Z10Z11 (39)
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(1   0) (40)
以上より，(40)を (35)に代入すると，対数価格の差で示された時間ダミー指数と補定指数の差分
は次の式で書き換えることができる。
















(1   0) (41)
(41)より，次の何れかの条件が満たされるときヘドニック時間ダミーおよびヘドニック補定法によ
る二つの対数価格差分は同一となる。





 特性値の分散・共分散行列が二つの期間において等しい：Z10Z1 = Z00Z0
 各期のヘドニック価格推定で得られた品質調整価格が同一である：1 = 0




























































t(z)  tf t(z) (42)
と定義する。 ここで，t は t 期の生産物に利用される特性値全体の価値を示す価格，f t(z) は効
用関数から分離可能な基数的効用を示している。(42)において効用関数は二つの期間において等
しいと仮定する。
f0 = f1 (43)
生産者はヘドニック価格 (42) を所与として収入最大化を行うものとする。
生産量を q 生産要素ベクトルを v とすると，t期の生産関数は q = F t(z;v) と書ける。所与の
生産技術のもとで次の収入を最大化する値関数が得られる。
R(sfs; F t;Zt;v)  max
q;z
fsfs(z)q : q = F t(z;v); z 2 Ztg
= max
z
fsfs(z)F t(z;v) : z 2 Ztg (44)
ここで Zt は特性値の実現可能集合を示している。また，t期の特性と投入要素を zt;vt とすると
き，対応する生産量は
qt = F t(zt;vt) (45)
なので，t期の最大化された収入関数は次のように書ける。
R(tf t; F t;Zt;vt)  max
q;z
ftf t(z)q : q = F t(z;vt);z 2 Ztg
= tf t(zt)qt; t = 0; 1 (46)
2.5.2 Konus型ヘドニック生産価格指数
第 0期と第 1期の間の Konus型ヘドニック生産物価格指数は，次のように定義される。
P (0f0; 1f1; F t;Zt;v) =
R(1f1; F t; Zt;v)
R(0f0; F t;Zt;v)
(47)
二つの収入関数における違いはヘドニック価格 1f1 と 0f0 による。 仮定 (43)より
max
z
f1f1(z)F t(z;vt) : z 2 Ztg = max
z
f1f0(z)F t(z;vt) : z 2 Ztg
なので，(47)は次のように書き換えることができる。





























ここで， P (0f0; 1f1; F 0;Z0;v0) および P (0f0; 1f1; F 1;Z1;v1) は観察できない理論上の生
産価格指数である。 (49) は 理論上の生産価格指数 P (0f0; 1f1; F 0;Z0;v0) が観察可能なラ
スパイレス生産価格指数 PHL を下限に持つことを示しており， (50) は理論上の生産価格指数
P (0f0; 1f1; F 1;Z1;v1) が観察可能なパーシェ生産価格指数 PHP を上限に持つことを示して
いる。
生産価格指数を構成する F 0;Z0;v0 あるいは F 1;Z1;v1 の代わりにこれらの凸結合式（加重平
均値）を用いることで， 理論上のラスパイレス生産価格指数とパーシェ生産価格指数がとりうる
範囲を定めることができる。スカラー  2 [0; 1]を利用すると， Zt;vt; F t の t = 0; 1期の凸結合
は次のように書ける。
Z() = (1  )Z0 + Z1
v() = (1  )v0 + v1






maxzf1f1(z)F () : z 2 Z()g
maxzf0f0(z)F () : z 2 Z()g (51)
と書ける。  = 0 のとき，P ()は P (0f0; 1f1; F 0;Z0;v0) を意味するので，(49)の不等式より




である。 また，  = 1 のとき，P ()は P (0f0; 1f1; F 1;Z1;v1) を意味するので，(50)の不等
式より




Diewert (1983; 1060-1061) の証明を利用することで， P ()が [0; 1]において連続関数であるな
らば，0 5  5 1 かつ




の分母，分子にあるヘドニック・モデル価格関数 0f0(z); 1f1(z)，生産関数 F 0(z;v); F 1(z;v)，
および実現可能な特性値の集合 Z0;Z1 について に関する連続性が仮定されなければならない。
連続性のための十分条件は
16
 生産関数 F 0(z;v); F 1(z;v)は正であり，zと vについて連続である。
 ヘドニック・モデル価格関数 f0(z); f1(z)は正であり，zについて連続である。
 0; 1 は正である。
 集合 Z0;Z1 は凸集合であり，有界かつ閉集合である。
以上より，観察可能な価格指数によって境界範囲が決められる理論的な生産価格指数があること
がわかった。理論的指数の近似である最良の値を得るために二つの境界値の調整平均をとることは



















もし，二つの期間におけるヘドニック・モデル価格関数が同一で仮定 f0 = f1が満たされるなら
ば，PHF = 1=0 に変形できる。 また，観察可能な価格をそれぞれ



























































































ヘドニック価格法と合わせて，不動産価格指数の実用においては，Bailey, Muth and Nourse

























ytn  ln ptn = t + zt0nt + tn (n = 1; 2;    ; N(t); t = 0; 1;    ; T ) (58)
ここで，ytn は不動産価格の対数 ( ln ptn)，t は未知の第 t時点の時間効果，定数項を含む説明変
数ベクトルは zt0n = (1; ztn2;    ; ztnk;    ; ztnk0) ，係数ベクトルは t = (1; t2;    ; tk;    ; tk0)0 ，
19
tnは誤差項である。 1はモデル全体の定数項係数，t2;    ; tk0 は属性の限界効果（属性の品質調
整パラメタ）である。
第 n物件が s期と t期（t > s）の二度に渡って市場で取引されるものとしよう。このとき，(58)
に従えば二つの期間の対数価格差分は次のように書ける。








すなわち，仮定 1は ztn = zsn を， 仮定 2は t = s を意味する。 第 n物件は s期に 1回目の，














ただし， dn = ( d1n;    ; dTn )0 は 1回目の取引における時間ダミー変数， dn = ( d1n;    ; dTn )0 は 2
回目の取引における時間ダミー変数であり，
dun =
8<:1 u = s0 u 6= s ; dun =
8<:1 u = t0 u 6= t ;
また，  = (1;    ; s;    ; t;    ; T ) は時間効果ベクトルである。モデル全体の定数項 z1 と
ダミー変数の間に線型関係が生じるので，ここでは，0期の時間効果を 0 = 0に基準化する。し
たがって，0期に対応する時間ダミー変数 d0n および d0n は除外されている。








1 u = t（2回目の取引）
 1 u = s（1回目の取引）
0 その他の場合
;
である。 Y = (Y1;    ; Yn;    ; YN )0 ， D = (D1;    ;Dn;    ;DN )0 とおくと リピートセール
ス回帰モデルが次のように定義できる。
Y =D+  (63)
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(63)の最小 2乗推定量は ^ = (D0D) 1D0Y である。 s期に 1回目の，t期に 2回目の取引が




= ^t   ^s したがって，s期を基
準とした t = 0; 1;    ; T 期の価格指数は\ptn=psn = exp (^t   ^s) となる。多重共線性を避けるため
に第 0期の時間ダミー変数を除外し，0 = 0とおいたので，0期を基準とした価格指数を計測す
ることができる。 Bailey, Muth and Nourse (1963) において示された [BMN]価格指数は




E(tn) = 0; E[(
t
n)




m) = 0 (n 6= m; t 6= s) (65)
それぞれのヘドニック回帰式において，誤差項は均一分散で，系列相関がない。 この場合，(60)
と (61)の差分である (63)の誤差項  = f1; 2;    ; Ng0 は，












= 22; E(nm) = 0 (n 6= m) (66)
であるから，(66)は均一分散，系列相関なしが満たされている。 Bailey, Muth and Nourse (1963)
の価格指数もこのような想定のもとで計測されている。

















n  i:i:d: N(0; 2) (68)
(n = 1;    ; N ; t = 0; 1;    ; T )
ここで，(67)の右辺第 1項は (68)に示されるランダム・ウォークであり，(67)の右辺第 2項は以
下のようにホワイト・ノイズを仮定する。







m) = 0 (n 6= m; t 6= s); E(tnsm) = 0 (69)
リピート・セールス回帰モデルの誤差項は n = tn   sn = htn   hsn + tn   sn である。ここで，










= 2 + (t  s)2 (71)
が得られる。この場合，取引間隔 t  sが大きくなると，リピート・セールス回帰モデルの誤差分
散も増大する（分散不均一）ことがわかる。
Case and Shiller (1987, 1989) はこの分散不均一に対して 3段階での推定方法を提案している
（Weighted Repeat Sales [WRS] Method， 重み付きリピート・セールス法）。
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1. BMN価格指数を求めた場合と同じく (63)を推定し，対数価格差分を時間ダミーの差分に回
帰して，最小 2乗残差 ^n を求める。
2. (71) の 2 ; 2 を推定するために，残差 2乗値 ^2n を定数項と取引間隔 An = t  s に回帰す
る。（^2n = a+ bAn + errorn）










Y  =D+  (72)
ただし， Y  = !^Y， D = !^D， = !^ である。 したがって，実行可能な一般化最小 2乗推
定量は ~ = (D0!^0!^D) 1D0!^0!^Y であり，Case and Shiller による [WRS]価格指数は
IWRS = fexp(0); exp(~1);    ; exp(~T )g (73)
となる。
Hill, Sirmans and Knight (1997) ， Knight, Hill and Sirmans (1999) では，ヘドニック価格関
数の誤差項を tn = t 1n + tn と定義している。この場合リピート・セールス回帰モデルの誤差分散
は E (tn   sn)2 = (t  s)2 となる。 したがって，取引間隔を An (n = 1; 2;    ; N)とするとき
n  tn   sn  N(0; An2)
であり，重み付きリピート・セールス回帰モデルは次のように書ける。












Y  = !Y， D = !D，  = ! である。
3.2 集計バイアス
リピートセルース法において，集計バイアスは数多くの文献で指摘されている重要な問題である。
集計バイアスとは (59) のリピートセールス回帰モデルにおける二つの仮定 （仮定 1. すべての属




Knight and Sirmans (1997) は属性パラメタが観測時期とともに変化（仮定 2の検証）するかどう
かを検定している。安定的な価格指数を計測するには十分な長さの観察期間が必要であるが，観察
期間が長くなるほど，このような構造変化は生じやすい。最も大きな問題は，Bailey et al. (1963)





りやすいモデルで説明する。t期の不動産価格を pt = QtHtと定義する。ここでQt = exp(t+xx)
は床面積 1単位あたりの価格であり，立地点（都心からの距離 x）によって異なるものとしよう。
t は時間効果，x < 0とする。 Ht は不動産の床面積であり，土地 Lと資本Ktを用いて生産さ
れるものとする （コブ=ダグラス型生産関数を仮定する：Ht = L1 K）。 不動産資材は時間と
ともに劣化するのでこれを Kt = K[0] exp(c  ) と定義する。ここで， K[0] は不動産の建築後年
数が 0年のときの不動産資本，c < 0 は 1期間あたりの資本の減衰率， 建築後年数である。 以
上より t期の不動産価格は次のように書ける。
ln pt = lnQt + lnHt = t + xx+ (1  ) lnL+ K[0] +   c  
したがって，s期と t期の二度に渡って取引された第 n物件の対数価格差分は次のようになる。
Yn = ln p
t
n   ln psn = (t   s) + An + n (75)
ここで， =   c < 0，An = t  s > 0，n は誤差項の差分である。不動産資本の経年劣化がある
場合，対数価格差分は時間効果の差分だけでなく年齢効果の差分も考慮する必要がある。
BMN型のリピートセールス法における時間効果の推定量は ^ = (D0D) 1D0Y であるが，もし
真のデータ発生プロセスが (75)よりY =D+A+ であるならば， ^ = +(D0D) 1D0A+
(D0D) 1D0 より，
E(^)  = (D0D) 1D0A 6= 0 (76)










1 +   + Dsn|{z}
 1
s+   + Dtn|{z}
+1
t+   + DTn|{z}
0
T
ただし，u = (1; 2;    ; s;    ; t;    ; T )0である。したがって，年齢効果付きリピートセールス回帰
モデルは







は Bailey, Muth and Nourseet (1963) ， Palmquist (1979) ， Hill, Sirmans and Knight (1997)
， Hill, Knight and Sirmans (1999) ， Chau, Wong and Yiu (2005) ， Cannaday, Munneke and
Yang (2005) などによって指摘されている。しかし，一般にリピート・セールス価格指数の推定で
は経年効果は無視されることが多い。(77)を推定する試みとして，Palmquist (1979) は u をリ
ピート・セールス回帰式とは独立に推定した上で，(77)を満たすように時間効果を調整している。
Cannaday, Munneke and Yang (2005) は年齢効果を推定するために (75)のような連続的な項の代
わりに建築後年数についてのダミー変数を導入した多変量リピート・セールス・モデル（multivariate
repeat-sales model）を提案している。 これとは別に，時間ダミー変数と経年の間の線型関係を崩
すことによって推定する方法が提案されている。 Chau, Wong and Yiu (2005) は年齢効果に非線
型性を仮定（Box-Cox変換）することで， Hill, Knight and Sirmans (1997) は Case and Quigley
(1991) のハイブリッド法（ヘドニックとリピート・セールスのジョイント・モデル推定）を改善
することで，時間効果と年齢効果の識別を図っている。





n + n (78)




1 j = t（2回目の取引時点における建築後年数）
 1 j = s（1回目の取引時点における建築後年数）
0 その他
また，  = (1;    ; j ;    ; J 1)0 は経年ダミーの係数である。建築後年数ダミーは新築 (j = 0)
とサンプルにおける建築後年数の最大値 (j = J)を取り除いている。
(78)では，0期の時間ダミー ( D0n )，建築後年数 0年のダミー変数 ( B0n ) に加えて，多重共線
性を避けて推定を行うために BJn を落としている。Cannaday et al. (2005) によると，この理由は
一般に扱うデータは観察期間 [0; T ] よりも建築後年数 [0; J ] の方が幅が広く，自由度低下の影響が
少ないと考えられるからである。 建築後年数の最初と最後のダミーを落とすということは，この
標本の範囲における価格変化率が 0であると仮定することに等しい。いま，年あたりの建築後年数
に関する価格変化率の平均値が であるとしよう。しかし，一般に  < 0と考えられるので，1回
目と 2回目の取引間隔 t  sの範囲で変化率が 0であると仮定することは， 価格変化率の平均値 
を過大推定していることに他ならなず，結果として時間効果の過小推定につながる。 したがって，
時間効果は  (t  s) だけ上方に修正され，年齢効果は (t  s) だけ下方に修正される必要がある。
以上のことを考慮して (78)より ^; ^ を最小 2乗法で推定すると，s期を基準年，t期を比較年
とし，基準年における建築後年数が jの場合の多変量リピートセールス法建築後年数調整済み価格




^t   (t  s) + j+(t s) + (t  s)

exp(^s   j)
= exp(^t   ^s + j+(t s)   j) (79)
ここで，t  s期間において， 時間効果による価格変化率は ^t   ^s， 年齢効果による価格変化率
は j+(t s)   j である。 は各期ごとのサンプルで ln ptn = const:+ tn + errorn を推定し，建
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築後年数に関する変化率の平均値  =Pt ^t=T より求める。ここで，nは建築後年数である。建
築後年数を一定にコントロールした価格指数（多変量リピートセールス法建築後年数調一定価格指
数，Age-Constant Multivariate Repeat Sales Price Index: ACMRS価格指数)は次より得られる。
IACMRSs;t = exp(^t   ^s   t) (80)
論文の中ではこれを Pure Time Index とよんでいる。
二つの価格指数を 4つの都市（オハイオ州クリーブランド，フロリダ州マイアミ，カリフォルニ
ア州サンフランシスコ，イリノイ州シャンぺーン）で計測すると，AAMRS価格指数は建築後年
数の初期値を j = 1と j = 45にした場合とで結果が異なっている。伝統的なケース・シラー価格














n (n = 1;    ; N ; t = 0; 1;    ; T ) (81)
ここで，ytn は第 n物件の t期における対数価格，zn は特性ベクトル， n は建築後年数，dは時
間ダミー変数， ; ;は推定すべき未知パラメタ， tn は誤差項である。
n = 1;    ; N のサンプルのうち NR が 2度以上に渡って取引された物件であるとしよう。第 n
物件の 1回目の取引時点 sにおける建築後年数が n   (t   s)，2回目の取引時点 tにおける建築
後年数が n であるとき， リピートセールス回帰モデルは次のように書ける。
Yn = An +D
0
n+ n (n = 1;    ; NR) (82)
ここで，An = n   fn   (t  s)gは建築後年数の差分， Dnは時間ダミー変数の差分，;は推
















Case and Quigley (1991)は一般化最小 2乗法 (GLS)でこれを推定している。しかし，Hill, Knight
and Sirmanset (1997)ではヘドニック回帰モデルの誤差項について AR1過程 tn = t 1n + tn を
想定し，これを最尤法によって推定を行っている。 ここで，jj < 1は自己回帰係数であり，定常


































用した分析にならざるを得ない。 Gatzla and Haurin (1997) におけるセレクション・バイアス





Gatzla and Haurin (1998) で示されたヘドニック回帰モデルにおけるセレクション・バイアス






















である。 実際に取引される価格 ytn はオファー価格が留保価格以上になったときだけ観察される。
すなわち，
ytn =












Gatzla and Haurin (1997) は以上のモデルをリピート・セールス回帰モデルに拡張している。





0 + sn (89)
ここで，W sn は売り手の個人属性，不動産特性および地理的環境などを含む特性ベクトル， は
未知パラメタ，sn は誤差項である。 潜在変数 Ssn は実際には観察できない。 1 回目の取引は





1 if y1On   y1Rn = 0 and if y2On   y2Rn = 0
0 if y1On   y1Rn = 0 and if y2On   y2Rn < 0
unobserved if y1On   y1Rn < 0
(90)
したがって，リピートセールス価格 y1n; y2nは もし y1On   y1Rn = 0 かつ y2On   y2Rn = 0 であれば観
察される，それ以外のケースでは観察できない。1回目および 2回目の販売を決定するセレクショ




1 12 13 14
12 1 23 24
13 23 33 34
14 24 34 44
1CCCCA (91)
1 回目および 2 回目の取引価格 y1n; y2n はどちらも S1n = 1 と S2n = 1 が同時に成立するときだ
け観察されるので，条件付き期待値 E(y1njS1n = 1 and S2n) および E(y2njS1n = 1 and S2n) よ
り，ヘドニック回帰モデルの誤差項の期待値は E(1njS1n = 1 and S2n) = 131n + 232n および














を提案している。ヘドニック回帰モデルにおける時間効果  は処理効果 (treatment eects) に対
応している。簡単な例として t = 0; 1の 2期間のケースで示すと，







= 0 + (1   0)d1n + z0n + tn (93)
である。 基準時点を t = 0とおくと，d1n の係数推定値から価格変化率を計測することができる。













準の t = 0期に取引され，t = 1期において再販売された物件の価格変化期待値の平均が ATE に
等しいことを示している。 あるいは，「処理後」の値と「処理前」の値の差の平均を示している。













場合，処理群のデータは実際に売買された時点でしか観察できない。 したがって，基準年 t = 0
の対照群に対応するデータを t = 1; 2;    ; T の各時点においてマッチングする必要がある。 マッ
チングを行うには，まず，時間ダミーをヘドニック回帰モデルで用いられる属性変数にロジット
回帰した上で傾向スコア ( propensity score ) を求める。次に，カーネル・マッチング (Heckman,
Ichimura and Todd 1998 ) により，処理群となる各期のマッチング・データを生成し，最後に価
格指数を計測する。
McMillen (2012) はシカゴにおける戸建住宅の 1993年から 2008年までの四半期データ（およ
そ 60四半期）を利用して，価格指数を計測している。データ・サイズはおよそ 16.9万件である
が，そのうち少なくとも 2回は取引されたリピート・セールス・データは 5.2万件ある。基準時点


















































































しかし，不動産鑑定評価額を巡っては，「鑑定誤差問題 (valuation error problem)」，「情報ラグ問




















Devaney and Diaz (2010) では不動産鑑定価格情報を利用する際の問題点を指摘している。課税
評価額 (assessed values)は，取引価格情報に含まれるであろう様々な要素を加味して求められる
ので，取引価格を説明する助けになる。評価額を利用した回帰式を次のように書く。






証はなく，評価額には必ず誤差が生じている。たとえば，真の不動産市場価値を V tn とすると，評
価額 atn は，次のような確率誤差を伴う観測値であるかもしれない。






が，真の不動産市場価値を代理したものであるならば， (96)より lnV tn = ln atn  tn なので，(95)
は次のように書き直すことができる。
ln ptn = t + (ln a
t
n   tn) + tn = t +  ln atn + (tn   tn) (97)








に求める SPAR法 (sale price appraisal ratio method )と呼ばれる推計方法も提案されると共に，
実用化されている。
RPPI Handbook (Chapter 7, pp. 74{79)にしたがって，SPAR法の概要を示そう。物件 nの比
較時点 tにおける販売価格を ptn (n = 1; 2;    ; N(t))とする。また，当該物件の基準時点 0におけ
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